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Rezime 
Cilj svake odgovorne vlasti jeste ostvarivanje finansijske stabilnosti kao 
osnovnog preduslova za stvaranje povoljnog okruženja za razvoj realnog 
sektora ekonomije. Globalna finansijska kriza je imala uticaj i na Bosnu i 
Hercegovinu (BiH) i njen finansijski sektor, iako nije rezultirala propadanjem 
banaka niti problemima sa likvidnošću. Očuvanje stabilnosti bankarskog 
sektora je naviše posljedica rigoroznih zahtjeva u pogledu kapitalizacije, 
intervencija Centralne banke Bosne i Hercegovine (CBBiH), te samog načina 
rada komercijalnih banaka u BiH, koje su se uglavnom bavile tradicionalnim 
bankarstvom i nisu se upuštale u spekulativne poslove. Ipak, finansijska kriza 
ostavila je indirektne posljedice u smislu težeg pristupa međunarodnim 
tržištima kapitala, što je rezultiralo velikim pooštravanjem uslova za dobijanje 
kredita i povećanjem kamatnih stopa. Ova promjena uslova kreditiranja najviše 
će pogoditi realni sektor bh. ekonomije, koji će u 2009. godini imati velikih 
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problema sa nalaženjem svježeg kapitala za finansiranje projekata, kao i sa 
servisiranjem postojećih kredita koji su poskupili zbog povećanja kamatnih 
stopa. Sve ovo u konačnici može rezultirati smanjenjem stope rasta BDP-a, što 
će se negativno odraziti na dva već postojeća negativna makroekonomska 
pokazatelja: spoljnotrgovinski deficit i stopu nezaposlenosti, koja je jedna od 
najvećih u regionu. S obzirom na globalno ekonomsko usporavanje, 
suočavamo se sa situacijom gdje bi tri osnovna izvora finansiranja 
spoljnotrgovinskog deficita (direktne strane investicije, doznake bh. građana iz 
inostranstva i krediti) mogla biti smanjena. Iako je uspješno položio prvi ispit 
povjerenja, bh. bankarski sektor, sam po sebi, nije dovoljan za prevazilaženje 
krize i stvaranja preduslova za nastavak rasta bh. ekonomije. Potencijal se 
nalazi u realnom sektoru, no da bi se maksimalno iskoristio, neophodno je da 
svi nivoi vlasti preduzmu adekvatne mjere koje će omogućiti preživljavanje bh. 
privrede i stvoriti neophodne preduslove za njen razvoj kada globalni 
ekonomski ciklus krene uzlaznom putanjom. Nažalost, bh. privreda se i prije 
izbijanja globalne ekonomske krize suočavala sa velikim problemima i bh. 
vlastima vrijeme nije saveznik. Neke od mjera koje odmah moraju početi 
provoditi jesu poticanje razvoja oblasti standardizacije i certifikacije, 
substitucije uvoza u sektorima gdje postoji potencijal za to, subvencija 
proizvodnje hrane, preusmjeravanje sa sirovinski orijentiranog izvoza na izvoz 
gotovih proizvoda, razvoj sektora sa velikim potencijalom (elektroenergetika), 
nastavak procesa privatizacije, odgovorna fiskalna politika, kao i kreiranje 
adekvatne socijalne politike. Da bi se ostvario bar dio navedenih preporuka, 
BiH treba kooridinirani pristup na svim nivoima i izradu jasne vizije razvoja.  
Ključni izrazi: finansijska kriza, finansijska stabilnost, komercijalne banke, 
regulacija, supervizija, kreditiranje, Centralna banka BiH, deficit, tržišta 
kapitala, kamatne stope, subvencije, uvoz, izvoz, substitucija uvoza, realni 
sektor, privatizacija, fiskalna politika. 
Summary 
Goal of each responsible government is achieving of the financial stability 
as the basic precondition for the creation of the favorable environment for the 
development of the economy real sector. Global financial crisis has had an 
influence on Bosnia and Herzegovina (BH) as well as on its financial sector, 
even though it has not resulted in bank failures or liquidity problems. 
Preserving of the stability of the banking sector is mostly consequence of 
rigorous demands in terms of capitalization, interventions of the Central Bank 
of Bosnia and Herzegovina (CBBH), as well as of the way commercial banks 
in BH do business, which was mostly traditional banking without dealing with 
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speculative-related businesses. Still, financial crisis has left indirect 
consequences in terms of more difficult access to capital markets, which 
resulted in toughening of conditions for obtaining of loans and increase of 
interest rates. This change of crediting conditions will have the largest impact 
on the real sector of BH economy, which, in 2009, will face large problems in 
the process of finding the fresh capital for project funding, as well as with the 
servicing of the existing loans which became more expensive due to interest 
rates increase. In the end, all this can result in decreased GDP growth rate, 
which will have the negative impact on two existing macroeconomic 
indicators, which already have negative prefix: foreign trade deficit and 
unemployment rate, which is one of the largest in the region. Considering the 
global economic slowdown, we are facing the situation in which three basic 
sources of the foreign trade deficit financing (FDI, remittances of BH citizens 
living abroad and loans) could be reduced. Although it has successfully passed 
the first test of trust, BH banking sector, by itself, is not sufficient for 
overcoming of the crisis and creation of preconditions for continuation of 
growth of BH economy. There is the potential in the real sector, but in order to 
use this potential to the maximum, it is required for all levels of authorities to 
take adequate measures, which will make possible for BH economy to survive 
and which will create necessary preconditions for its growth at the time when 
the global economic cycle takes upward trend. Unfortunately, BH economy has 
been facing large problems even before the global economic crisis broke out, 
and the time has not been an ally for BH authorities. Some of measures, which 
have to be implemented right away, are incentives for development of domains 
in standardization and certification, substitution of import in sectors where we 
have potential, subsidies for food production, shifting from raw material 
oriented export towards the finished product export, development of sectors 
with big potential (energy sector), continuation of the privatization process, 
responsible fiscal policy, as well as creation of the adequate social policy. In 
order to create at least a part of stated recommendations, BH needs coordinated 
approach and creation of clear vision for development.  
Key words: Financial crisis, financial stability, commercial banks, regulation, 
supervision, crediting, Central Bank of BH, deficit, capital markets, interest 
rates, subsidizing, import, export, substation of imports, real sector, 
privatization, fiscal policy. 
Uvod 
Važan dio svake ekonomske politike je monetarna politika, koja, putem 
monetarnih instrumenata ima, za cilj da postigne stabilnost cijena, stabilnost 
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kursa domaće valute, opštu privrednu stabilnost i regulaciju količine novca u 
opticaju. Naravno, uspjeh monetarne politike i postizanje finansijske stabilnosti 
uveliko ovisi o sinergiji monetarne politike sa ostalim sektorima ekonomije, 
posebno sa fiskalnim sektorom.  
Upravo gore spomenuta finansijska stabilnost danas predstavlja najvažnije 
područje proučavanja finansijskih stručnjaka širom svijeta. Velika finansijska 
kriza, koja pogađa čak i najrazvijenije zemlje, dovela je do krize i velikog broja 
problema i u finansijskim institucijama koje smo donedavno smatrali 
neranjivima.  
Iako se u akademskim krugovima mogu naći mnoge teorije o uzrocima, 
posljedicama i načinima predupređenja kriza, svi se slažu u jednom, a to je da 
se bez sinergije svih dijelova finansijskog sektora ne može ni postići ni očuvati 
finansijska stabilnost. Ista pravila važe i za Bosnu i Hercegovinu, koja je do 
sada bila pošteđena direktnih efekata svjetskih finansijskih kriza. To nije zato 
što naša država ima sjajan mehanizam za prevenciju kriza, nego zbog sretne 
okolnosti da komercijalne banke, ili oni koji su osnovali ili privatizirali banke u 
našoj državi, nisu bili izloženi tržištima na kojima se ta kriza desila.  
U ovom radu pokušaćemo dati presjek potencijalnih rizika za finansijsku 
stabilnost, te šta država može uraditi da se efekti krize ublaže.  
Kratak pregled nastanka finansijske krize 
Postoji mnogo teorija koje analiziraju šta su razlozi koji su doveli do 
globalne finansijske krize, ali sigurno je da se u centru svih teorija nalaze 
investitori, čija je neupućenost i nepromišljenost uveliko doprinijela njenom 
nastanku. Privučeni velikim zaradama, ti isti investitori su, bez elementarnog 
poznavanja onoga u šta se upuštaju, krenuli su da investiraju u proizvode o 
kojima ništa nisu znali, ili su znali veoma malo. Nepoznavanje elementarnih 
stvari sa sobom je doprinijelo manjku upravljanja rizikom u investicionom 
procesu.  
S druge strane, nagli razvoj velikog broja finansijskih inovacija na tržištima 
kredita, te ulazak cijelog finansijskog sektora u još složenije oblike 
sekjuritizacije je dovelo tržište u stanje u kome su kapaciteti za rješavanje 
problema postali nedovoljni. Prema nekim podacima, tržište finansijskih 
derivata je u jednom trenutku naraslo na iznos od 600 triliona dolara. 
Narastajući obim, kao i stalno usložnjavanje sekjuritizacije, tijela za finansijsku 
superviziju i rejting, agencije su dočekale nespremno. Zaista je teško objasniti 
činjenicu da su banke sa AAA rejtingom postajale banke sa B rejtingom, što 
jasno pokazuje da su i najveće agencije za kreditni rejting bile prevarene 
lažnom veličinom balona, sazdanog od finansijskih derivata.  
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Bilo je potrebno jako malo da balon pukne, a okidač u ovom konkretnom 
slučaju bila je kriza “subprime” kredita u SAD-u, gdje su kreditne organizacije, 
u nedostatku kvalitetne klijentele, počele masovno dijeliti kredite kreditno 
nesposobnim klijentima, računajući na njihove nekretnine kao kolateral na 
tržištu gdje je cijena nekretnina permanentno rasla. Nažalost, bilo je dovoljno 
da se dva negativna elementa (rast kamatnih stopa i pad cijena nekretnina) 
spoje i da prouzrokuju trajnu krizu. Povećanje kamatnih stopa na postojeće 
kredite povećalo je broj onih koji ih ne mogu servisirati, a, s druge strane, pad 
vrijednosti nekretnina je eliminisao praktički jedini kolateral koji su banke 
imale. To je već bio znak da se banke suočavaju se ozbiljnim problemima 
naplate potraživanja, što je dalje generisalo probleme u servisiranju vlastitih 
projekata.  
Početak potpunog kolapsa povjerenja na tržištu počinje sa bankom Lehman 
Brothers, koja objavljuje bankrot 15. septembra/rujna 2008. godine. Na tržištu, 
koje se nalazilo u stanju panike, u probleme dospijevaju banke specijalizirane 
za samo jednu vrstu proizvoda (Northern Rock, UK).  
S druge strane, kriznu situaciju mnogi su prepoznali kao šansu, tako da smo 
u veoma kratkom vremenu svjedočili velikom broju preuzimanja bankarskih 
grupacija, od kojih vrijedi spomenuti prodaju Bear Stearnsa, Bank of America 
je kupila Merrill Lynch, JP Morgan Chase je kupila Washington Mutual. U isto 
vrijeme imamo i prvu intervenciju američke vlade, koja nacionalizira Fannie 
Mae i Freddie Mac, dvije najveće hipotekarne banke u SAD-u. Evropske banke 
počinju prikazivati gubitke nastale zbog investiranja na propalim tržištima. 
Krizom su zahvaćena neka od najvećih imena evropske bankarske industrije – 
Fortis, Hypo Real Estate, Dexia... 
Već su objavljene i prve analize cijene finansijske krize koje pokazuju da se 
gubici kreću između 30% i 50% BDP-a. Prema istraživanju Svjetske banke, 
troškovi ponovne kapitalizacije bankarskog sektora u prosjeku iznose 15%, a 
krajem novembra/studenog 2008. godine, gubici šest najvećih bankarskih 
grupacija narasli su na 345,4 milijarde USD. Inače, ukupni gubici na svjetskom 
nivou za isti period narasli su na 711,3 milijarde USD, a pretpostavke su da će 
u konačnici ti gubici narasti na preko 1.000 milijardi USD. Samo za primjer, 
Banka Engleske je kreditirala Northern Rock iznosom koji je veći od 
cjelokupnog budžeta odbrane Velike Britanije. 
Centralne banke diljem svijeta reagirale su u skladu sa mogućnostima koje 
su obezbijeđene njihovim mandatom, a osnovna djelovanja išla su u pravcu 
osiguranja likvidnosti za finansijsko tržište i garancija za posuđivanje.  
S druge strane, ova kriza je na velika vrata vratila aktivnu ulogu države u 
regulaciji finansijskog sektora. Dana 3. oktobra/listopada 2008. godine, 
američka vlada usvaja TARP (Troubled Assets Relief Program), pet dana 
kasnije, 8. oktobra/listopada 2008. godine, vlada Velike Britanije usvaja svoj 
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paket podrške, 12. oktobra/listopada 2008. godine finansijska kriza je glavna 
tema samita euro regiona u Parizu, a seriju sastanaka o finansijskog krizi 
okončava samit G-20, održan u Washingtonu 20. novembra/studenog 2008. 
godine. 
Sastanci su polučili konkretne zaključke, od kojih je samit G-20 predstavio 
communique, sa sljedećim preporukama koje se tiču:  
− Jačanja transparentnosti i odgovornosti, 
− Jačanja regulative, 
− Pažljivog nadzora, 
− Upravljanja rizikom, 
− Promoviranja integriteta na finansijskim tržištima, 
− Jačanja međunarodne saradnje. 
S druge strane, izvještaj o finansijskoj stabilnosti, dao je preporuke koje se 
odnose na:  
− Oprezan nadzor kapitala, likvidnosti i upravljanje rizikom, 
− Transparentnost i vrednovanje, 
− Uloge i korištenja kreditnih rejtinga, 
− Odgovore vlasti na rizike, 
− Testove na stres u finansijskom sistemu. 
Sigurno je da ćemo se u bliskoj budućnosti suočiti sa značajnom 
neizvjesnošću za evropsku ekonomiju. Posebno vidljive posljedice biće u 
realnom sektoru, što će se reflektovati kroz usporavanje porasta standarda i 
veću zabrinutost za socijalnu sigurnost. Uticaj države u sferi ekonomije će 
rasti, a sigurno je da će se desiti generalna reforma finansijske supervizije. 
Jedno određeno vrijeme ćemo sigurno biti svjedoci pretjeranom pesimizmu 
investitora, koji će “puhati na hladno”. Upravljanje rizikom u bankarstvu 
postaće neophodno, a sigurno je da će se i redefinisati uloga rejting agencija, 
čiji je kredibilitet znatno narušen pogrešnim procjenama.  
Na duži rok, sigurno je da će dosta vremena i truda biti potrošeno na analizu 
uzroka krize i iz svega ovoga izvući će se određene pouke. Ono što je sigurno 
jeste to da finansijski sistem neće više biti isti, te da će se desiti zaokret prema 
nekim tradicionalnijim formama finansijskih usluga. Kao i uvijek, kriza za 
jedne predstavlja šansu za druge, te je sigurno da će ove finansijske 
turbulencije izroditi neke nove igrače na svjetskim finansijskim tržištima, dok 
će neki stari nestati. Nažalost, pamćenje ne traje dugo i sigurno je da će period 
opreznosti, odnosno tzv. “medvjeda”, na tržištu kapitala ponovo zamijeniti 
razdoblje “bikova” i agresivne borbe za tržište. Ono što je sigurno jeste to da 
nas, zahvaljujući procikličnosti tržišta, nakon određenog perioda opet čeka neki 
novi veliki slom.  
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Veza između monetarne i finansijske stabilnosti 
Ukratko, monetarna i finansijska stabilnost predstavljaju glavne ciljeve 
centralne banke, te možemo konstatovati da veza između monetarne i 
finansijske stabilnosti proizilazi iz rastuće kompleksnosti finansijskih sistema.  
Pod finansijskom stabilnošću CBBiH podrazumijeva:  
Stanje u kojem finansijski sistem može apsorbovati šokove 
bez značajnih poremećaja u svom trenutnom i budućem 
funkcionisanju i čije funkcionisanje nema negativne uticaje 
na ekonomiju. 
Finansijska stabilnost svake zemlje mjeri se sposobnošću da se uspješno 
odupre eventualnim eksternim šokovima i u kratkom roku reaguje sopstvenim 
resursima. Naš cilj je da i u Bosni i Hercegovini prepoznamo potencijalne 
rizike na vrijeme i na organizovan način očuvamo stabilnost cijelog 
finansijskog sektora.  
Uticaj svjetske finansijske krize na bankarski sektor BiH 
Ukratko, sa sigurnošću se sada može reći da je prvi val finansijske krize 
prošao bez direktnog uticaja na bankarski sektor BiH. Bosanskohercegovačke 
banke su kvalitetno odgovorile na sve postavljene izazove i nijedna se nije 
suočila sa problemima sa likvidnošću. Ono što je već poznato jeste činjenica da 
su moguće indirektne posljedice u smislu problema sa pristupom 
međunarodnim tržištima novca, što je već dovelo do blagog dizanja kamatnih 
stopa i pooštravanja uslova kreditiranja.  
Nažalost, sigurno je da će promjena uslova kreditiranja najviše pogoditi 
realni sektor ekonomije, što će se sigurno reflektovati kroz smanjene prognoze 
rasta, a što je već vidljivo kroz najavljena otpuštanja radnika i smanjenje broja 
radnih mjesta i investicija. Povlačenjem depozita iz banaka stvara se dodatni 
problem u vidu smanjenja sredstava za plasmane i poskupljenja kapitala. Sve 
će to uticati i na standard građana, a teškoće će osjetiti i privreda. Na primjer, 
od tranzicijskih ekonomija, možemo dati primjere ekonomija Estonije i Latvije, 
koje su godinama smatrane za najuspješnije primjere zemalja u tranziciji, a 
koje se sada službeno nalaze u recesiji, prema kojoj ubrzano klizi i Poljska. 
Mađarska, Bugarska, Rumunija i Srbija se, također, posmatraju kao države koje 
se nalaze na rubu stabilnosti, a vrijedi spomenuti da su neke od njih već 
zatražile pomoć međunarodnih finansijskih institucija, kao što su MMF i 
EBRD.  
Što se tiče samog bankarskog sektora, uticaj finansijske krize je limitiran, a 
za to je zaslužno nekoliko faktora. Prije svega, vrijedi spomenuti bolju 
kapitaliziranost nego u Zapadnoj Evropi. Banke u BiH, zbog rigoroznijih 
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zahtjeva, imaju povoljnije indikatore kapitaliziranosti. Naši indikatori koji 
mjere odnos visine kapitala i aktive su značajno viši nego u zapadnoevropskim 
zemljama i u BiH iznose oko 16%, dok je uobičajeno da u zapadnoevropskim 
zemljama iznose oko 11% ili 12%. To je posljedica strožih zahtjeva u pogledu 
visine kapitala, a koji su uvedeni upravo zato da bi omogućili dodatnu 
otpornost bankarskog sistema. 
Banke nisu pokazale znakove pogoršanja u poslovanju. Sjetimo se da je 
kriza započela još prije godinu dana i da smo tada postali sumnjičavi u vezi sa 
stanjem u našem bankarskom sistemu. Ali u prošlom periodu naše banke su 
nastavile sa zdravim rastom, praćenim dobrom profitabilnošću, što nije bio 
slučaj u Zapadnoj Evropi tokom 2007. U 2007. je zabilježen najveći profit. 
Slično je bilo i tokom 2008. Banke funkcionišu bez poremećaja, nemaju 
problema sa likvidnošću, imaju solidne profite i ne pokazuju znakove slabosti. 
CBBiH je podizanjem obavezne rezerve pooštrila uslove poslovanja, ali im to 
do sada nije remetilo rad. Sigurno je da je vrijeme visokih profita komercijalnih 
banaka iza nas.  
Mogući su problemi sa kreditima, ali ne sa depozitima. Usljed globalne 
krize možda će doći do poremećaja, što znači da banke neće imati tako jaku 
ekspanziju kao do sada. Ali, problemi nisu fundamentalno vezani za BiH i 
stoga naše banke još uvijek mogu trpjeti posljedice izvana, što se može odraziti 
na raspoloživost kredita, ali ni u kojem slučaju to se neće odraziti na naše 
deponente i njihove depozite.  
Veoma važno je napomenuti i to da banke-osnivači mogu lako pomoći 
svojim kćerkama. Udio bosanskohercegovačkih banaka unutar stranih 
bankarskih grupacija je veoma mali i iznosi oko 3-5%. Stoga, velike strane 
grupacije će bez problema pomoći svojim bankama-kćerkama u BiH i mogu 
lako intervenisati, ako bude potrebno. S obzirom na to da unutar ovih grupacija 
još nisu primijećeni značajniji poremećaji, možemo očekivati da su strane 
grupacije spremne i voljne da pomognu u slučaju potrebe. Sličan zaključak se 
ne bi mogao izvesti u slučaju njihovih kćerki u Rusiji ili Ukrajini, je znatno 
veća izloženost.  
BiH također ima i implicitnu garanciju za strane banke na svom tržištu. 
Šefovi vlada EU su prenijeli vrlo jasnu poruku da ni po koju cijenu neće 
dozvoliti slom svojih banaka, što je dovelo do značajnog porasta investicionog 
raspoloženja i u EU i u SAD. Takvim garancijama praktično je data implicitna 
garancija i za sve članice bankarskih grupacija iz Austrije i Italije, koje 
dominiraju na našem tržištu. Teško je vjerovati da bi neka strana banka 
dozvolila slom svoje podružnice u nekoj od zemalja, jer bi to imalo negativan 
uticaj na reputaciju i izazvalo bi domino efekat i u drugim zemljama. 
Struktura poslovanja naših banaka je značajno drugačija od onih banaka 
koje su doživjele slom, tj. probleme u Engleskoj, Islandu i slično. Naše banke se 
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bave tradicionalnim bankarstvom i u svojoj aktivi nisu uključivale potencijalno 
opasnu aktivu, nego, gotovo isključivo, samo kredite za domaću ekonomiju. 
Stoga, njihova aktiva nije ugrožena značajnim padom vrijednosti dionica ili 
nekretnina u zemljama sa “prenapuhanim” cijenama nekretnina.  
Bosanskohercegovačke banke imaju nerizičan način finansiranja. Isto tako, 
naše banke nisu u pogledu finansiranja oslonjene na tržišta koja su preko noći 
nestala. Problem mnogih banaka na Zapadu je nastao kada više nisu mogle 
svoje finansiranje ostvariti na novčanim tržištima ili tržištima kratkoročnih 
obveznica, koje su investitori napustili čim je poljuljano povjerenje. 
Zahvaljujući oštrim zahtjevima u pogledu ročne usklađenosti, naše banke, 
srećom, nisu imale fleksibilnost da se zadužuju na kratko vrijeme i da daju 
dugoročne kredite. Naše banke se značajno finansiraju na osnovu domaćih 
depozita i to je model koji je preživio i u SAD-u gdje investicione banke 
upravo sada kupuju takve banke. 
Banke u BiH nisu kotirane na berzama. Jedan od uzroka sloma banaka u 
SAD-u i Velikoj Britaniji je promjenljivost njihovih dionica na berzama usljed 
“short selling”, kada usljed pada njihove tržišne vrijednosti te banke postaju 
manje sposobne za zaduživanje. Banke u BiH nisu predmet spekulacija na 
berzama i njihovi kreditori dobro znaju njihovu finansijsku sposobnost i na 
osnovu toga im daju neophodno finansiranje sa odgovarajućom cijenom, koja 
odražava njihovu finansijsku sposobnost. Ne postoji mogućnost da, zbog pada 
vrijednosti na berzama, one onda moraju plaćati mnogo više za nova 
zaduživanja, jer već sada imaju adekvatnu cijenu finansiranja.  
Intervencija CBBiH je obezbijedila 200 miliona eura gotovine, što je 
praćeno prvo sa smanjenjem stope obavezne rezerve sa 18% na 14%, 
obezbjeđujući dodatnih 727 miliona KM likvidnih sredstava. Nakon toga, 
Upravno vijeće CBBiH donijelo je odluku prema kojoj, od 1. novembra 2008. 
godine, sve nove kreditne linije koje komercijalne banke povuku iz 
inostranstva, neće ulaziti u osnovicu za obračun obavezne rezerve. Set mjera 
CBBiH okončan je uvođenjem diferencirane stope obavezne rezerve, gdje bi 
stopa obavezne rezerve na depozite koji ulaze u osnovicu za obračun obavezne 
rezerve, a čija je ročnost do jedne godine, ostala 14%, dok se stopa obavezne 
rezerve na depozite oročene na period duži od jedne godine, smanjuje za 4%, 
odnosno sa 14% na 10%. Ovom odlukom je oslobođeno oko 370 miliona KM 
dodatne likvidnosti za komercijalne banke. 
Može se zaključiti da ekonomske posljedice nećemo moći izbjeći, ali 
finansijski sistem nije ugrožen. Ekonomske posljedice krize će se sigurno 
osjetiti u BiH kroz različite oblike. Manja potražnja za našim izvozom, manje 
strane investicije, manje turista, manje doznake, naročito iz SAD-a, manja 
donatorska pomoć, slabija privatizacija i sl. Ali, i pri takvom razvoju događaja, 
naše finansijske institucije nisu ugrožene. One će nastaviti raditi i biće naročito 
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važno da mi počnemo više štedjeti i stavljati to na raspolaganje za proizvodne 
aktivnosti. 
Podaci o bankarskom sektoru BiH 
Sljedeće tabele daju uvid u stanje bankarskog sektora tokom prethodnih 
godina, zaključno sa novembrom/studenim 2008. godine. Iz tabele 2 se može 
vidjeti da je broj plasmana privredi i građanima izjednačen, za razliku od 
prethodnih godina kada su krediti građanima zauzimali najznačajniji udio u 
ukupnim kreditima. Tabela 3 prikazuje prve efekte poskupljenja kapitala na 
međunarodnim tržištima, pa je tako moguće vidjeti da aktivne kamatne stope, 
nakon dugog perioda smanjenja, sada imaju blagi uzlazni trend.  
Tabela 1: Struktura kapitala 
31.12.
2000. 
31.12.
2001. 
31.12.
2002. 
31.12.
2003. 
31.12.
2004. 
31.12.
2005. 
31.12.
2006. 
31.12. 
2007. 
30.06. 
2008. 
Struktura osnivačkog kapitala 
u bankama (u %):                    
Državni kapital:  47  19  10  10  14  13  11  10  9 
Domaći privatni kapital 
53* 
56  24  20  19  14  10  13  13 
Strani privatni kapital  25  67  70  67  73  79  77  78 
31.12.
2000. 
31.12.
2001. 
31.12.
2002. 
31.12.
2003. 
31.12.
2004. 
31.12.
2005. 
31.12.
2006. 
31.12. 
2007. 
30.06. 
2008. 
Ukupan broj banaka  55  48  40  37  33  33  32  32  32 
Vlasništvo: 
Banke u privatnom vlasništvu  36  36  34  30  27  27  27  30  30 
Banke u državnom vlasništvu  19  12  6  7  6  6  5  2  2 
Tabela 2: Kreditni rast 
 
31.12.2000.  31.12.2001. 31.12.2002. 31.12.2003. 31.12.2004. 31.12.2005. 31.12.2006. 31.12.2007.  30.11.2008. 
Iznos  Učešće  Iznos Učešće Iznos Učešće Iznos Učešće Iznos  Učešće Iznos Učešće Iznos Učešće Iznos Učešće  Iznos  Učešće 
Ukupna 
vrijednost 
zajmova 
1652 100%  2101 100% 3213 100% 5122 100% 5927 100% 7546 100% 9308 100% 11964 100%  14623 100% 
Kompanije u 
privatnom 
vlasništvu 
833  50%  988 47%  1304 41%  1860 36%  2478 42%  3256 43%  4075 44%  5288 44%  6683  46% 
Javna 
preduzeća 
322  20%  350 16%  361 11%  1167 23%  692  12%  695 9%  662 7%  646  5%  676  5% 
Stanovništvo  375  23%  647 31%  1415 44%  1966 38%  2628 44%  3442 46%  4374 47%  5685 48%  6772  46% 
Drugi sektori  122  7%  116 6%  133 4%  129 3%  130  2%  153 2%  197 2%  345  3%  493  3% 
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Tabela 3: Kamatne stope u BiH 
Datum Kamatne stope na kredite denominirane u KM Privatna preduzeća 
Kamatne stope na depozite denominirane u KM 
Stanovništvo 
 
Stope na kratkoročne 
zajmove 
Stope na dugoročne 
zajmove Stope na a-vista depozite Dugoročna štednja 
2002. 12,07% 10,59% 1,44% 4,38% 
2003. 10,54% 9,18% 0,96% 3,40% 
2004. 9,92% 8,23% 0,77% 4,02% 
2005. 9,03% 7,70% 0,63% 3,63% 
2006. 7,66% 7,39% 0,49% 3,48% 
2007. 7,03% 7,13% 0,35% 3,98% 
11.2008. 7,26% 7,21% 0,32% 3,57% 
Izvještaj o finansijskoj stabilnosti 
Izvještaj o finansijskoj stabilnosti, koji je CBBiH prvi put objavila za 2007. 
godinu, ukazao je na neke potencijalne rizike sa kojima se suočava 
bosanskohercegovački finansijski sistem. Jedna od veoma značajnih stavki 
jeste unutrašnji rizik koji dolazi kroz potencijalnu ugroženost fiskalne pozicije 
BiH, posebno kroz značajni rast plata budžetskim korisnicima i strukturu 
finansiranja deficita tekućeg računa. Ova predikcija se pokazala tačnom, 
pogotovo u slučaju budžeta Federacije BiH, gdje su velika socijalna davanja, 
bez razvojne komponente, dovela budžet na granicu održivosti.  
S druge strane, kreditna ekspanzija karakteristična za zemlje Centralne i 
Istočne Evrope za sada ne predstavlja direktnu prijetnju po finansijsku 
stabilnost. Veoma strogi uslovi za dobijanje kredita su obezbijedili da se rizik, 
koji je nastao porastom kamatnih stopa, ne pretvori u povećani broj 
nenaplativih kredita (NPL - non performing loans). Samim tim, opasnost od 
domino efekta je mala. U izvještaju se također navodi segment kartičnog 
poslovanja kod građana kao potencijalni izvor problema u otplati, no to se do 
sada nije pokazalo u praksi.  
S druge strane, devizni rizik je nizak – zahvaljujući aranžmanu currency 
boarda, i vezivanju KM za euro, devizni rizik praktično ne postoji.  
Rizik likvidnosti je još uvijek veoma nizak, jer komercijalne banke 
regularno pronalaze izvore finansiranja, a mjere CBBiH (spomenute na strani 
6.) dodatno su pomogle komercijalnim bankama u obezbjeđivanju likvidnosti.  
Na kraju se može zaključiti da indikatori finansijskog zdravlja (FSI) 
trenutno pokazuju zadovoljavajuće stanje kapitaliziranosti bankarskog sektora, 
ali ipak ostaje mogućnost da se rizici mogu pojačati usljed podcjenjivanja 
akumuliranog kreditnog rizika i nestabilnosti stranih izvora finansiranja 
kreditne ekspanzije. 
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Trgovinski deficit kao potencijalni rizik za finansijsku stabilnost 
Spoljni debalans BiH je izražen kroz deficit tekućeg računa, a veličina 
ekonomije BiH i njena otvorenost svrstavaju BiH u grupu malih otvorenih 
ekonomija koje ne mogu uticati na svjetska ekonomska kretanja, nego 
okruženje uzimaju kao dato.  
Analizom proteklog perioda može se primijetiti (G1) da je BiH uvijek imala 
značajan deficit na tekućem računu. Deficit tekućeg računa u 2007. godini 
iznosi 2,74 milijarde KM ili 13,1% BDP-a. Dakle u suštini, trgovinski deficit 
od 8,84 milijardi KM za prvih 11. mjeseci ove godine se lako može označiti 
kao glavni uzrok disproporcije na tekućem računu. Procjene CBBiH su da bi 
disproporcija mogla doseći 10 milijardi KM do kraja 2009. godine 
S obzirom da trgovinski balans predstavlja glavni kanal kroz koji 
makroekonomska politika jedne zemlje utiče na svoje trgovinske partnere, 
samim tim predstavlja i veoma bitan aspekt makroekonomske analize. 
Grafikon 1: Izvoz, uvoz i trgovinski deficit (u milijardama KM) 
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Generalno posmatrano, osnovni razlozi pogoršanja trgovinskog deficita u 
BiH su svakako u velikom rastu uvoza pojedinih grana i u ukupnom povećanju 
nivoa cijena robe. Dakle, dostupni podaci ukazuju na to da je trgovinski deficit 
u BiH dosta visok. Ukoliko detaljnije analiziramo stavku trgovine koja i u 
2007. i dalje predstavlja glavni uzrok disproporcije na tekućem računu, može 
se primijetiti sljedeće: U 2007. godini, izvoz se povećao za 15,0% dok se uvoz 
povećao za oko 22,0%. Pokrivenost uvoza izvozom u 2007. godini iznosi 42,7%, 
dok u 2006. godini pokrivenost iznosi 45,3%. To znači da je deficit, posmatrano 
u odnosu na 2006. godinu, produbljen za oko 1,7 milijardi KM, ili 27,9%.  
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U pogledu geografske zastupljenosti spoljna trgovina BiH je skoncentrisana 
na zemlje u okruženju i članice EU 271 (93,1% izvoza i 76,9% uvoza). Kod 
izvoza došlo je do male redistribucije u porastu zemalja JIE kroz nešto 
značajniji rast udjela Srbije i Crne Gore. Na uvoznoj strani zemlje JIE su bile 
opet više zastupljene nego svih ranijih godina, što je vjerovatno efekat 
liberalizovanog režima trgovine u regionu. 
Tabela 4: Uvoz i izvoz BiH2 
Ukupno   Izvoz   Uvoz 
 2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007 
EU 27, od čega 51,0% 53,4% 54,7% 59,7% 57,3% 55,7% 50,7% 53,9% 53,0% 47,8% 
Italija 14,7% 17,5% 13,1% 13,8% 13,1% 10,2% 9,1% 9,0% 9,0% 9,0% 
Njemačka 12,4% 9,5% 11,3% 12,9% 12,8% 12,1% 11,8% 14,4% 12,4% 12,5% 
Austrija 10,8% 9,1% 9,7% 12,2% 10,9% 9,3% 7,7% 7,0% 7,6% 6,4% 
SEE* od čega 35,0% 38,6% 37,2% 32,9% 35,8% 25,9% 28,4% 27,9% 28,0% 29,1% 
Hrvatska 17,5% 21,6% 20,5% 18,7% 18,4% 17,4% 17,6% 16,9% 17,1% 17,6% 
Srbija, Crna Gora 16,5% 15,8% 15,5% 13,2% 16,4% 7,9% 10,2% 10,2% 9,8% 10,4% 
Ostale zemlje 14,0% 8,0% 8,1% 7,4% 6,9% 18,4% 20,9% 18,2% 19,0% 23,1% 
 
U pogledu grupa proizvoda, najviše zastupljene grupe proizvoda u strukturi 
uvoza i izvoza u 2007. godini jesu: prehrambene prerađevine; proizvodi 
mineralnog porijekla; drvo i proizvodi od drveta; proizvodi hemijske industrije; 
bazni metali; mašine, aparati, mehanički i električni uređaji i transportna 
sredstva. Detaljnijom analizom od nešto više od 4500 podgrupa proizvoda 
(tabela 5.) koja se odnosi na grupe proizvoda koje BiH najviše uvozi i koji 
samim tim doprinose produbljenju trgovinskog deficita, izdvojili smo petnaest 
grupa proizvoda koje BiH uvozi u ukupnom iznosu, po grupi proizvoda tokom 
2007. godine, većem od 94 miliona KM. Ovih izdvojenih petnaest grupa 
proizvoda objašnjava 32,2% deficita u 2007. godini, ili oko 2,4 milijarde KM, a 
njihovo ukupno učešće u uvozu tokom 2007. godine iznosi 23%. Pošto 
uporedimo uvoz svake, u tabeli izdvojene grupe proizvoda, sa vrijednošću 
izvoza po odgovarajućoj tarifnoj oznaci, dolazimo do zaključka da sa trinaest 
grupa proizvoda ostvarujemo deficit, dok samo sa dvije grupe proizvoda 
ostvarujemo suficit od petnaest analiziranih grupa. 
                                                 
1 EU 27 uključuje sljedeću grupu zemalja: Austrija, Belgija, Bugarska, Češka, Kipar, 
Njemačka, Danska, Estonija, Španija, Finska, Francuska, Velika Britanija, Grčka, 
Mađarska, Irska, Italija, Litvanija, Luksemburg, Latvija, Malta, Holandija, Poljska, 
Portugal, Rumunija, Švedska, Slovenija i Slovačka. 
2 JIE: Jugoistočna Evropa (Albanija, Hrvatska, Makedonija, Moldova, Srbija, Crna 
Gora) 
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Tabela 5: Uvoz BiH po grupama proizvoda 
Naziv proizvoda Vrijednost uvoza Najveći uvoz iz slijedećih zemalja Ukupno pet zemalja 
 Ukupno sve zemlje 1 2 3 4 5 2007 
Ostala naftna ulja 934.979.884,11 Hrvatska 51,2% Slovenija 16,8% Austrija 9,4% Velika Britanija 7,6% Mađarska 7,2% 92,3% 
Antracit 319.490.851,12 Hrvatska 67,5% Slovenija 12,1% Austrija 8,8% Mađarska 7,2% Velika Britanija 3,7% 99,2% 
Osobna vozila zapremine cilindra 
veće od 1500cm3 ali do 2500 cm3 266.905.455,26 Njemačka 40,4% Češka 13,8% Italija 9,5% Austrija 5,0% Slovenija 3,3% 72,0% 
Električna energija 189.136.982,10 Svicarska 24,7% Hrvatska 22,1% Češka 21,4% Srbija 3,3% Njemačka 1,7% 73,1% 
Bitumenski kameni ugalj 174.772.704,46 Velika Britanija 46,8% SAD 35,0% Češka 15,8% Rusija 0,9% Poljska 0,7% 98,4% 
Ostali dijelovi prepoznatljivi kao 
isključivo namjenjeni za motore 
tarifnog broja 8407 i 8408 
169.662.838,14 Njemačka 96,5% Srbija 0,8% Italija 0,5% Švicarska 0,4% Hrvatska 0,4% 98,5% 
Aluminijev oksid, osim umjetnog 
korunda 140.015.558,08 Svicarska 99,6% Njemačka 0,3% Srbija 0,0% Francuska 0,0% Slovenija 0,0% 100,0% 
Ostala pšenica i suražica 137.519.917,25 Hrvatska 57,0% Mađarska 29,2% Srbija 11,4% Austrija 1,9% Švicarska 0,1% 99,5% 
Ostali lijekovi koji sadrže jod ili 
jedinjena joda 137.410.869,13 Slovenija 24,0% Srbija 21,2% Hrvatska 16,9% Švicarska 7,4% Makedonija 7,2% 76,6% 
Prirodni plin 134.571.615,78 Rusija 100,0% Austrija 0,0%  n/a  n/a  n/a 100,0% 
Ostali otpaci i lomljavina od 
željeza i čelika 127.974.515,75 Srbija 27,6% Hrvatska 26,8% Njemačka 13,1% Švicarska 13,0% Makedonija 9,9% 90,4% 
Cigarete koje sadrže duhan 123.790.815,41 Hrvatska 68,6% Austrija 9,0% Švicarska 8,8% Njemačka 5,8% Makedonija 2,6% 94,8% 
Pivo dobiveno od slada 122.795.308,17 Srbija 53,0% Hrvatska 40,4% Slovenija 4,8% Holandija 0,1% Turska 0,0% 98,4% 
Dijelovi zračne ili vakuumske 
pumpe 103.143.644,17  Austrija 50,0% Njemačka 19,6% Slovenija 8,5% Mađarska 5,7% Italija 3,6% 87,4% 
Ostali prehrambeni proizvodi 94.761.791,67  Slovenija 28,1% Hrvatska 28,0% Italija 7,5% Srbija 6,3% Njemačka 6,2% 76,1% 
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Tabela 6: Izvoz BiH po grupama proizvoda 
Naziv proizvoda Vrijednost izvoza Najveći izvoz BiH u slijedeće zemlje 
Ukupno 
izvoz pet 
zemalja 
Ukupno sve zemlje 1 2 3 4 5 2007 
legure aluminija 494.192.606,90 Hrvatska 38,7% Italija 28,0% Austrija 18,2% Mađarska 8,9% Francuska 2,8% 96,6% 
ostali dijelovi prepoznatljivi kao 
namijenjeni isključivo za 
motore tb 8407 ili 8408 
323.635.513,70 Slovenija 45,5% Mađarska 36,6% Njemačka 17,5% Srbija 0,2% Hrvatska 0,1% 99,8% 
električna energija 225.468.282,30 Hrvatska 34,4% Švicarska 33,0% Srbija 8,7% Slovenija 2,3% Češka 2,3% 80,7% 
koks i polukoks od kamenog 
uglja, mrkog uglja ili treseta 187.800.849,70 Srbija 69,6% Makedonija 1,5% Hrvatska 0,6% Turska 0,4% Italija 0,3% 72,5% 
šipke od željeza sa 
udubljenjima i dr deformacijama 
nastale u procesu valjanja 
163.795.444,10 Srbija 29,6% Hrvatska 24,5% Slovenija 24,5% Mađarska 2,9% Makedonija 0,8% 82,2% 
dijelovi sjedala 158.236.245,20 Njemačka 62,6% Francuska 5,9% Madjarska 3,1% Češka 0,8% Srbija 0,1% 72,6% 
aluminijev oksid osim umjetnog 
korunda 133.837.555,30 SAD 96,7% Slovenija 2,5% Poljska 0,3% Mađarska 0,3% Austrija 0,1% 100,0% 
bukovo drvo 111.228.718,70 Hrvatska 23,6% Italija 16,5% Austrija 13,8% Njemačka 13,0% Srbija 1,9% 68,9% 
neaglomerirane rudače i 
koncentrati željeza 102.862.335,80 Rumunija 38,0% Poljska 35,8% Češka 26,1% Hrvatska 0,1% Srbija 0,0% 100,0% 
ostale željezne ili čelične 
konstrukcije 98.424.897,91 Hrvatska 37,4% Njemačka 14,4% Srbija 11,9% Austrija 7,0% Slovenija 6,3% 77,0% 
toplovaljana žica od željeza 
kružnog pp promjera manjeg 
od 14 mm 
92.855.691,54 Srbija 59,4% Hrvatska 23,1% Slovenija 7,4% Makedonija 0,7% Mađarska 0,2% 90,8% 
drvo obrađeno po dužini 
pilenjem od crnogorice 90.590.310,50 Srbija 54,5% Hrvatska 29,3% Makedonija 5,2% Austrija 2,9% Njemačka 1,5% 93,4% 
ostala tapacirana drvena 
sjedala 82.491.050,91 Njemačka 41,1% Hrvatska 22,4% Srbija 4,4% SAD 3,7% Austrija 3,6% 75,2% 
gornji dijelovi obuće i njihovi 
dijelovi 77.817.324,06 Italija 32,2% Njemačka 31,0% Slovenija 18,0% Austrija 14,4% Hrvatska 2,2% 97,7% 
ostali namještaj od drveta 58.384.972,93 Njemačka 36,8% Hrvatska 17,5% Srbija 11,2% Francuska 5,1% Holandija 3,4% 74,0% 
 
 
Acta Economica 
 26 
Pošto uporedimo uvoz svake, u tabeli izdvojene, grupe proizvoda sa 
vrijednošću izvoza po odgovarajućoj tarifnoj oznaci, dolazimo do zaključka da 
sa trinaest grupa proizvoda ostvarujemo deficit, dok samo sa dvije grupe 
proizvoda ostvarujemo suficit. Grupe proizvoda sa kojima ostvarujemo suficit 
jesu: električna energija (36,3 miliona KM suficita) i ostali proizvodi isključivo 
namijenjeni za motore tarifnog broja 8407 i 8408 (grupe klipnih motora sa 
unutrašnjim sagorijevanjem) gdje suficit ostvaren po ovoj grupi proizvoda 
iznosi 154,0 miliona KM.  
Pri analizi izvoza (tabela 4) primijenili smo isti princip i, prema tome, 
izdvojili petnaest grupa proizvoda koje BiH izvozi u ukupnom iznosu, po grupi 
proizvoda tokom 2007. godine, većem od 58 miliona KM. Ovih izdvojenih 
petnaest grupa proizvoda objašnjava 40% ukupnog izvoza u 2007. godini. 
Analiza je rađena na osnovu izvoza navedenih grupa proizvoda po tome koliko 
je učešće glavnog trgovinskog partnera u izvozu odgovarajuće grupe proizvoda 
i došlo se do zaključka da dvadeset glavnih trgovinskih partnera ukupno je 
uvozilo tokom 2007. godine 36% glavnih izvoznih grupa proizvoda BiH.  
Pošto uporedimo izvoz svakog, u tabeli izdvojenog, proizvoda sa 
vrijednošću izvoza po odgovarajućoj tarifnoj oznaci, dolazimo do zaključka da 
sa četrnaest grupa proizvoda ostvarujemo suficit, dok samo sa jednom grupom 
proizvoda ostvarujemo deficit. Grupa proizvoda sa kojom ostvarujemo deficit 
je aluminijev oksid, osim umjetnog korunda (šest miliona KM deficita). 
Ukupno ostvareni suficit po osnovu petnaest grupa proizvoda koje BiH izvozi u 
ukupnoj vrijednosti većoj od 58 miliona KM za 2007. godinu iznosi 1,8 
milijardi KM. 
Analizom grupa proizvoda koje se proizvode na domaćem tržištu došli smo 
do sljedećih podataka o nesrazmjeru uvoza i izvoza: 
Tabela 7: Podaci o nesrazmjeru uvoza i izvoza 
Grupe proizvoda izvoz uvoz trgovinski deficit 
učešće 
grupe u 
deficitu 
izvoz u 
ukupnom 
deficitu 
uvoz u 
ukupnom 
deficitu 
Hrana, od čega: 121,426,885.5 511,413,763.5 -389,986,878.0 5% -1.6% -6.8% 
 prerađevine od mesa, ribe i 
ljuskavaca 21,950,915.1 89,223,123.4 -67,272,208.3 1% -0.3% -1.2% 
 šećer i proizvodi od šećera 33,720,505.2 134,428,440.7 -100,707,935.5 1% -0.5% -1.8% 
 kakao i proizvodi od kakaa 11,319,848.0 110,598,088.2 -99,278,240.2 1% -0.2% -1.5% 
 proizvodi na osnovu žitarica 30,509,336.9 131,001,258.6 -100,491,921.7 1% -0.4% -1.8% 
 proizvodi od povrća 23,926,280.3 46,162,852.6 -22,236,572.3 0% -0.3% -0.6% 
Voda 8,937,738.9 123,834,400.7 -114,896,661.8 2% -0.1% -1.7% 
Pivo 60,298.7 122,795,308.2 -122,735,009.5 2% 0.0% -1.6% 
Vino 4,973,629.7 32,698,858.4 -27,725,228.7 0% -0.1% -0.4% 
Duhan i proizvodi 9,731,087.8 138,209,027.0 -128,477,939.2 2% -0.1% -1.8% 
Lijekovi 33,292,049.1 202,690,193.9 -169,398,144.8 2% -0.4% -2.7% 
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Prema dostupnim podacima prostora za poboljšanje spoljnotrgovinske 
pozicije BiH svakako da ima. Slaba diverzifikacija izvoza ukazuje na to da 
treba raditi intenzivnije na razvoju ponude izvoza, kroz promociju domaće 
proizvodnje (npr. poljoprivrednih proizvoda) te plasman proizvoda koji mogu 
biti substitucija uvozu, kao i subvencioniranje pojedinih ključnih izvoznih 
grupa proizvoda koji mogu brzo uticati na smanjenje spoljnotrgovinske 
pozicije u BiH, što bi svakako trebalo da predstavlja prioritete u nastojanju da 
se ojača konkurentska pozicija BiH.  
Kako je dugoročni cilj ekonomije BiH priključenje sistemu EU, u tom 
smislu osnov za razvojnu strategiju koja vodi ubrzanoj ekonomskoj integraciji 
sa Evropskom unijom svakako mora podrazumijevati značajan porast opšte 
konkurentnosti ekonomije BiH. Investiranje u proces proizvodnje i industrijsku 
modernizaciju ključni je preduslov za poboljšanje konkurentnosti ekonomije i 
porast stopa izvoza, prije svega na tržištima u Evropskoj uniji, a sve to vodi ka 
brojnijim direktnim investicijama i stvaranju novih radnih mjesta.  
Mada BiH ima dosta visok trgovinski deficit, održiv deficit na tekućem 
računu ne mora nužno predstavljati problem za neku zemlju. Prije svega, 
deficit omogućava da u zemlji domaća potrošnja bude veća od domaće 
proizvodnje (tj. ukupna domaća štednja je u tom slučaju negativna), odnosno 
rashodi mogu biti veći od prihoda, jer priliv kapitala u BiH znači da zemlja ima 
pozitivan saldo na svom kapitalnom i finansijskom računu, s kojim finansira 
deficit na tekućem računu.  
U nekim ekonomijama deficit se finansira smanjenjem međunarodnih 
rezervi. Bitno je napomenuti da deficit tekućeg računa u BiH nije popraćen 
smanjenjem međunarodnih rezervi, naprotiv, međunarodne rezerve konstantno 
rastu i u 2007. godini povećanje međunarodnih rezervi iznosilo je oko 1,25 
milijardi KM. U 2007. godini međunarodne rezerve su dosegle 5,7 mjeseci 
uvoza robe (iznad preporučenog minimuma MMF-a od tri mjeseca). 
Na kraju, ključno pitanje koje se postavlja jeste kako se taj trgovinski deficit 
finansira. Osnovni izvori finansiranja jesu: 
− Direktne strane investicije (FDI) – 2,9 mlrd. KM 
− Doznake iz inostranstva – 2,7 mlrd. KM 
− Krediti iz inostranstva – cca. 4,7 mlrd. KM 
S obzirom na globalno ekonomsko usporavanje, suočavamo se sa situacijom 
u kojoj bi tri gore spomenuta izvora finansiranja mogli biti ugroženi. Naime, 
povjerenje investitora ozbiljno je poljuljano nedavnom ekonomskom krizom i 
sigurno je da će period duge investicione ekspanzije i trke za novim tržištima 
sigurno biti zamijenjen periodom daleko veće opreznosti i smanjenih ulaganja. 
Isto važi i za doznake bosanskohercegovačkih građana koji žive u inostranstvu. 
Veliko je pitanje da li će naši sunarodnici, koji su godinama redovno slali 
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doznake, biti u stanju da održe taj nivo i sami pritisnuti nesigurnošću oko 
zadržavanja posla i smanjenjem prihoda.  
Inflacija kao potencijalni rizik za finansijsku stabilnost 
Cijene u novembru/studenom 2008. godine u odnosu na novembar/studeni 
2007. godine u prosjeku su više za 5,5%, dok je dvanaestomjesečni rast cijena 
u prosjeku bio 7,5 %. U decembru/prosincu 2007. inflacija posmatrana na 
godišnjem nivou bila je 4,9%. 
Inače, indeks potrošačkih cijena u Bosni i Hercegovini izračunava se na 
osnovu reprezentativne liste proizvoda koju u 2008. čine 624 proizvoda. 
Svakog mjeseca prikuplja se oko 21000 cijena na unaprijed definiranom uzorku 
prodajnih mjesta na dvanaest geografskih lokacija - Banja Luka, Bihać, 
Bijeljina, Brčko, Doboj, Istočno Sarajevo, Mostar, Prijedor, Sarajevo, Trebinje, 
Tuzla i Zenica.  
U jednom periodu ove godine, globalni šokovi cijena energije i hrane 
doprinijeli su rastu cijena i u BiH – uzroci velika tražnja ekonomija u 
ekspanziji (npr. Kina i Indija) uz istovremeno smanjenje ponude hrane usljed, 
globalno posmatrano, nepovoljnih vremenskih prilika u 2007. U jednom 
trenutku, inflatorna kretanja su prijetila da inflaciju dovedu na dvocifreni nivo. 
Ipak, zabilježeno smanjenje cijena sirove nafte i hrane na svjetskom tržištu 
tokom posljednjih nekoliko mjeseci imalo je pozitivan efekat na inflatorna 
kretanja u BiH, tako da je u posljednja dva mjeseca zabilježeno smanjenje 
stope inflacije mjerene na godišnjem nivou. 
Veoma važan element u procesu kontrolisanja inflatornih kretanja je 
kretanje plata – plate moraju pratiti produktivnost. Najgori scenarij je pokušaj 
da se efekti rasta cijena poravnaju rastom plata. 
Generalno, na dugi rok, otvorenost bosanskohercegovačke ekonomije nužno 
vodi približavanju nivoa domaćih cijena prosječnim cijenama u zemljama EU i 
zemljama glavnim trgovinskim partnerima.  
Osnovni makroekonomski podaci za BiH 
Osim ranije spomenutih makroekonomskih podataka, vrijedi spomenuti još 
nekoliko pokazatelja, koje omogućavaju kvalitetniji uvid u stanje u BiH i 
omogućiti davanje preporuka za buduće djelovanje. 
Prije svega, vrijedi spomenuti devizne rezerve CBBiH, koje godinama 
konstantno rastu i koje su, sa krajem novembra/studenog 2008. godine dosegle 
nivo od približno 6,23 milijarde KM. Razlog konstantnog rasta deviznih rezervi 
tokom godina, bez obzira na konstantno visok spoljnotrgovinski deficit je već 
predstavljen na prethodnoj stranici.  
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Prosječna plata na nivou BiH iznosila je 780 KM za novembar/studeni 
2008. godine, no zabrinjavajući podatak je onaj o postotku nezaposlenih, a koji 
iznosi 23,4% kada se uključi i siva ekonomija. Usporavanje ekonomskog rasta i 
problema sa kojima se suočava realni sektor sigurno neće moći pozitivno 
uticati na smanjenje ovog postotka, koji je ionako sada najveći u regionu.  
Zaključak i preporuke 
Kada se analiziraju sve prilike i rizici sa kojima se BiH suočava u ovim 
izazovnim vremenima svjetske ekonomske krize, gotovo nemoguće je dati neki 
tačan putokaz za prevazilaženje ekonomske krize i laku integraciju u 
eurotokove. Kako su i pokazala istraživanja koja su predstavljena u ovom 
papiru, privreda BiH se već suočavala sa značajnim problemima i prije nego 
što je globalna kriza dosegla svoju kulminaciju. Od velikog je značaja da 
bosanskohercegovačke vlasti prepoznaju da vremena za čekanje više nema i 
odmah provedu niz mjera koje će obezbijediti preživljavanje 
bosanskohercegovačke privrede i stvoriti preduslove za njen razvoj u vrijeme 
kada globalni ekonomski ciklus krene uzlaznom putanjom. Na kraju, 
eurointegracije će puno spremnije dočekati one ekonomije koje imaju jasnu 
viziju svog razvoja. BiH tu viziju tek treba da stvori.  
Naravno, sam bankarski sektor nije dovoljan preduslov za razvoj jedne 
ekonomije. Realni sektor je oblast ekonomije čiji potencijal treba iskoristiti u 
svrhu razvoja ekonomije BiH. Ovu činjenicu bi svi nivoi vlasti i odgovarajuće 
institucije trebali prepoznati i raditi na stalnom provođenju reformi koje će 
usmjeriti BiH u pravcu željenog razvoja.  
Pored podrške razvoju ekonomije, bosanskohercegovačke vlade također 
moraju prepoznati svoju ulogu u obezbjeđivanju preduslova za stvaranje 
finansijske stabilnosti. Centralna banka sama ne može obezbijediti finansijsku 
stabilnost, ali koordinirani pristup svih predstavnika finansijskog sektora i 
bosanskohercegovačkih vlasti može rezultirati stabilnim okruženjem, otpornim 
na eksterne šokove.  
Preporuke na koje bosanskohercegovačke vlasti na svim nivoima moraju da 
apsolutno obrate pažnju jesu: 
− Podsticanje razvoja infrastrukture u oblasti standarda, certificiranja i 
kvaliteta, u skladu sa pravilima EU, 
− Usmjeravanje na razvoj i jačanje domaćih kapaciteta, posebno 
subvencije proizvodnje hrane, 
− Razvijati elektroenergetske kapacitete, 
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− Obratiti pažnju na izvozne kapacitete zemlje, i to na sirovinsku 
komponentu izvoza, koju ne treba eksploatisati, nego se fokusirati na 
razvoj i izvoz finalnih grupa proizvoda, 
− Disciplinovanje fiskalne politike, odnosno, zadržati uravnoteženje 
budžeta, 
− Vršiti analizu deficita i subvencionirati sektore čija proizvodnja može 
substituirati uvoz, 
− Zaustavljanje politike rasta plata u javnom sektoru koja je prisutna od 
početka tekuće godine, 
− Uvođenje adekvatne olakšice i subvencije poljoprivrednim 
proizvođačima, te utvrđivanje strategije za razvoj i očuvanje 
poljoprivrednog sektora, 
− Nastaviti sa procesom privatizacije, 
− Kreiranje odgovarajuće socijalne politike u cilju zaštite najsiromašnijih. 
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